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Esta es, simplemente, la mils sencilla, clara y didictica presentacidn de la 
experiencia mils relevante de America Latina en la solucidn del problema 
habitacional. 

En unas pocas pilginas, de muy filcil y amena lectura, el autor muestra como 
Chile ha avanzado rilpidamente en un modelo integral de acceso a la vivienda 
mediante la adecuada redistribucidn de roles entre el sector privado y el Estado. 

En lo esencial, puede decirse que las lineas estrat6gicas de la exitosa experiencia 
chilena son, de una parte, mercados (de capitales, financieros, habitacionales) 
fluidos, abiertos y transparentes, y de otra parte, acciones facilitadoras del 
Estado, en generar mecanismos de ajuste para periodos de inflaci6n o recesi6n; 
en promover la seguridad de las operaciones entre inversionistas, ahorradores y 
demandantes de fondos; y en otorgar subsidios a la demanda que estimulen el 
funcionamiento de 10s mercados, aseguren la eficiencia de 10s recursos pdblicos 
y promuevan la equidad. 

En la parte final, a1 seiialar (desde hace mils de un afio en que se escribid el 
documento) la agenda y 10s desafios pendientes de Chile en el sector de vivienda, 
el autor muestra su profundo conocimiento de las tendencias y desarrollos 
necesarios, varios de 10s cuales heron adoptados en la legislacidn recientemente 
expedida (1993-1994) y empiezan a ser introducidos en el dinhmico 
funcionamiento de 10s mercados de Chile. 

Sin embargo,, dada la complejidad de 10s problemas pdblicos, es comprensible 
que despuds de cada avance surjan nuevos interrogantes. Entre ellos, la 
articulacidn de la politica de vivienda con la politica urbana y de Bsta con la 
politica macroenondmica y fiscal; el funcionamiento de 10s mercados de suelo 
urbano; y la necesidad de enfrentar con mecanismos modernos y probadamente 
efectivos (que no son, de mod0 exclusivo ni principal, las regulaciones) el 
deterioro del medio ambiente urbano y concretamente 10s problemas de 
contaminacidn ambiental, congestidn vehicular y tratamiento de aguas y residuos 
s6lidos. 

Estos temas son de la mayor relevancia actual pues todos esperamos que la 
pionera experiencia de Chile en la modernizacidn del sistema econdmico se 
reflejard tambidn en aspectos criticos para la configuracidn del mundo urbano del 
futuro mis prdximo: nuevas formas de organizacidn y gestidn de municipios; 
descentralizacidn; movilizacidn de recursos gerenciales y financieros privados 
para infraestructura y servicios urbanos; articulacidn entre las politicas de 
vivienda y las politicas urbanas; combinacidn de tecnologias duras y de tecnicas 
blandas de levantamiento de informacidn a nivel local para comprender 10s 



procesos e interrelacionar familias, empresas y sistema educative; y la 
consolidacidn de mecanismos de intensiva participacidn ciudadana en la 
movilizacidn de 10s recursos ptiblicos. 

. ' I .r 
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A d  pues, esta publicacidn corresponde a1 inter&de la Ofkina Regional de 
Vivienda y Desarrollo urban0 para Suramdrica (RHUDO~S~)  de la Agencia de 
10s Estados Unidos para el Desarrolld Internaciodai (USAID) he difundir avances 
conceptuales y experiencias relevantes en nuestro enfoque orientado a formar las 
bases para sistemas urbanos sostenibles. 

La serie "Divulgacidn de Estudios ~dcnicos", a la cual cokkespond8 este 
documento, es uno de 10s reeursos de difusidn del Centro Latinoamericano para 
la Gestidn Urbana (LACUM), unidad de anrIlisis de politicas, preparacidn de 
proyectos y capacitaci6n de USAID-RHUDOtSA. Los datos, opiniones y ~riterios 
expresados en esta serie, son propios de 10s autores y no compmmeten una 

William H.Yaeger, III 
Director ' 

Oficina Regional de Vivienda 8 

y Desarrollo Urbano para Sur Amdric 



HACIA UN MODEL0 INTEGRADO DE 
ACCESO A LA VIVIENDA: 

LA EXPERIENCIA CHILENA 

En las ptiginas que siguen el autor presenta un modelo global de acceso 

a la vivienda sobre la base de un uso intensivo de mecanismos de 

mercado, sin perjuicio del rol del Estado en aspectos fundamentales 

para la eficiencia y la equidad del sistema. Como 10s lectores podrtin 

apreciar. la propuesta abarca elementos tradicionalmente olvidados en 

el quehacer del sector vivienda en Amdrica Latina, y se asume a 

plenitud la utilizacidn del modern0 instrumental financiero. El trabajo 

estti estructurado en tres partes. En primer lugar se revisan algunos 

conceptos bhicos sobre la vivienda y su accesibilidad; a continuacidn 

se describe el modelo que se postula; y finalmente se analiza la 

experiencia chilena a la luz del modelo presentado. 

El presente documento fue un trabajo presentado en el I11 Foro 

Latinoarnericano de Politicas de Vivienda organizado por la Unidn 

Interamericana para la Vivienda en la ciudad de Punta del Este, 

Uruguay, en diciembre de 1992. 

Sergio Almarza Alarnos, es un Ingeniero Civil Industrial, especialista en 

financiamiento habitacional e inmobiliario, Director de la Corporacidn 

de Investigacidn, Estudio y Desarrollo de la Seguridad Social y Gerente 

de la Corporacidn para la Promocidn del Financiamiento Habitacional. 



1. CONCEPTOS BASICOS 

En este primer capitulo se pasa revista muy rhpidamente a algunos conceptos 
bhsicos que deben tenerse en cuenta para comprender a cabalidad la orientacidn 
estratdgica de las politicas habitacionales que se han estado siguiendo y 
proyectando en Chile, asi como el modelo de acceso a la vivienda que dichas 
politicas vendrian a configurar. 

1.1. Doble Condicidn de la Vivienda 

La vivienda, como bien inmueble, tiene dos tipos de propiedades, las que pueden 
apreciarse en la Figura 1. 

Las propiedades fisicas son aquellas que guardan relacidn con 10s servicios 
habitacionales : proteccibn, abrigo, seguridad, comodidades, privacidad, etc. 

Las propiedades financieras e s t h  referidas a la vivienda como activo de inversidn. 
Que un bien inrnueble sea o no un buen activo de inversi6n depende de su 
liquidez, de la capacidad de generar renta y de su plusvalia. Ello es un aspecto 
crucial para atraer capitales a1 sector. 

En cuanto a la liquidez, se trata de que el inversionista, o sea el propietario de la 
vivienda, pueda cambiar su activo, que el mercado le permita en cualquier 
momento cambiar su inversi6n por otra vivienda o incluso por otra clase de 
activo. 

Eso requiere, naturalmente, que la vivienda sea un bien fhcilmente transable, 
fhcilmente licuable, lo que ciertamente muchas veces en 10s mercados 
latinoamericanos no ocurre. Dicho en otras palabras, que el inversionista o 
propietario, p u d a  hacer su inversidn liquida sin p6rdida de valor. 

Es importante que la vivienda sea capaz de producir renta, o sea que produzca un 
flujo net0 positivo, y que este flujo net0 positivo sea en tdrminos reales consistente 
con el costo del capital. Hay que hacer notar que por ddcadas se ha concebido en 
Amdrica Latina la vivienda exclusivamente desde el punto de vista de su capacidad 
para dar servicio habitacional, olvidando su rol como activo de inversidn. 

\ 

Finalmente, la plusvalia depende de las condiciones urbanas, del mercado 
habitacional y del desarrollo del pais en general. Un clima adecuado permite que 
10s inmuebles se vayan valorizando, sin perjuicio de que habra sectores que por 
una mala decisidn comercial o de otra indole, derivada de situaciones puntuales, 
pueden perder valor; pero normalmente, 10s activos inrnuebles, a medida que se 
desarrollan las ciudades, debieran ir ganando valor. Tarnbidn por ma1 
funcionamiento de 10s mercados, muchas veces ellos no ocurre. 



FIGURA 1 

BIEN INMUEBLE TIENE DOS TWOS 
DE PROPIEDGDES 

1. FISICAS: Servicios en su uso 

- proteccidn 
- abrigo 
- seguridad 
- comodidades 
- privacidad 

2. FINANCIERAS: Activo de Inversidn 

- liquidez 
- renta 
- plusvalia 

FIGURA 2 

ALTERNATIVAS DE ACCESO A LOS 
SERVICIOS HABITACIONALES 

MOD0 DE ACCESO TIP0 DE VIVIENDA 
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IMPORTANTE: 

1. Lo importante es que la familia conozca y analice las 
posibilidades y limitaciones de cada alternativa y elija asi su 
mejor solucidn. 

2. Esta no tiene por qu6 ser la misma para todas las etapas del 
ciclo de vida de una familia. 



Alternativas de accesibilidad 

Otro aspecto que es necesario tener en mente para lo que se verii mas adelante es 
Cuailes son las alternativas de acceso a 10s servicios habitacionales . 

Dejando de lado por un momento la vivienda como activo y pensando en 10s 
servicios, o sea la capacidad de habitaci6n de una vivienda. ~Cdrno podria 
accederse a esos servicios? Ello se muestra en la Figura 2. 

La respuesta estii en comprar, arrendar, o utilizar el leasing, que es un camino 
intermedio. Y el tipo de vivienda,,puede ser nueva o usada. Cualquiera de estas 
combinaciones, desde el punto de vista de acceder a 10s servicios habitacionales, 
es en teoria, realmente neutra. Sin embargo, es c o m ~ n  que, por deformaciones 
de 10s mercados y las propias politicas habitacionales, en la practica no resulta asi. 

Lo importante desde el punto de vista del acceso a 10s servicios habitacionales, es 
que la familia conozca y analice las posibilidades y limitaciones de cada alternativa 
y elija asi su mejor solucibn. Otra consideracibn muy relevante es que la 
alternativa bptima no tiene porque ser la misma para todas las etapas del ciclo de 
vida de una familia. La realidad seiiala que si se tomara una radiograffa en 
cualquier instante, en un pais se encontrara que hay gente en etapas muy distintas 
del ciclo de vida, parejas jdvenes, parejas con hijos creciendo, familias 
desmembrAndose, gente que estA trabajando en un lugar distinto del que vivid 
habitualmente porque 10s trasladb su empleador, etc. La conclusidn es obvia: es 
una necesidad real de la sociedad que exista un mercado con una oferta balanceada 
de alternativas de accesibilidad a 10s servicios, que permita que cada cual se 
acomode a lo que mejor le convenga. 

MODEL0 INTEGRADO DE ACCESO A LA VNIENDA 

Entonces, teniendo 10s conceptos anteriores en mente, se pasarii ahora a examinar 
lo que el autor ha llamado un modelo integrado de acceso a la vivienda, hacia el 
cual, a su juicio, se encaminan 10s sistemas habitacionales en Chile. 
Esquemiiticamente este modelo se representa en la Figura 3.  

Por qu6 es Integrado 

Es un modelo integrado porque la solucidn de financiamiento se basa en la 
integracibn de diversos mercados y agentes, todos ellos con un rol protagdnico del 
sector privado. Se constituye asi un servicio global de financiamiento que, coma 
podrA verse, es bastante complejo y crecientemente sofisticado. 

Se habla tambiCn de modelo integrado porque, siendo la vivienda un aspecto muy 
central de la seguridad social, Csta se integra, se conecta, en este modelo, a otras 
Areas de la seguridad social, a travds del mercado de capitales. 
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2.2 El Rol del Estado 

En este modelo integrado se le asigna a1 Estado un rol esencialmente subsidiario, 
pero que incluye tareas de profundo impacto social, que son, en el actual nivel 
de desarrollo de Chile y Amdrica Latina en general, indispensables para la 
factibilidad de la solucidn de mercado del modelo. Estas tareas son 
principalmente las siguientes : 

El rol regulador para cada uno de 10s mercados. Debe destacarse aqui 
muy especialmente la creacidn de mecanismos de reajustabilidad, que 
hagan posible las relaciones entre inversionistas, ahorrantes y 
demandantes de fondos, a travds del largo plazo, sin grandes 
transferencias de riqueza indeseadas entre las partes. Mientras no se 
superen 10s procesos inflacionarios en America Latina, no se visualiza otra 
alternativa satisfactoria para ese problema. 

La provisidn de recursos financieros hacia el mercado habitacional cuando 
el mercado de capitales no tiene un desarrollo suficiente, lo que debe 
hacerse a travds de mecanismos de intermediacidn financiers. En este 
Modelo no cabe a1 Estado actuar directamente como prestamista de 10s 
usuarios finales. 

El otorgamiento de subsidios a la demanda, para mejorar las condiciones 
de vida de 10s sectores de menores ingresos, promoviendo sus 
posibilidades de participacidn en el mercado. 

Actuar como reasegurador para situaciones catastrdficas. Como puede 
verse en la Figura 3, el Modelo supone la existencia de un mercado de 
seguros. Sinembargo, hay ciertos aspectos que, en economias aun 
insuficientemente desarrolladas e inestables como ocurre en 
Latinoamkrica, implican que 10s productos disponibles en paises mhs 
avanzados, no son capaces de reproducirse bien en estos mercados, a 
menos que existan soluciones especiales de reaseguro para lo que se llama 
situaciones catastrdficas, tales como grandes crisis econdmicas, 
cambios politicos significativos, etc. Hoy, el mercado privado actuando 
por si solo, cobraria tales primas que hacen al product0 completamente 
imposible de desarrollarse, entonces a1 Estado le cabe tener un rol de 
reasegurador catastrdfico. 

Por lo demhs, la experiencia demuestra que si no se procede asi, de todas 
maneras 10s problemas catastrdficos recaen en el Estado, pero de manera 
desestructurada y generalmente global, lo que redunda en un costo muy 
superior. 

Generar mecanismos de ajuste para periodos de alta inflacidn o recesidn. 
Como se dijo antes, es importante contar con mecanismos de 



reajustabilidad. Sin embargo, 6stos producen serios problemas en la 
capacidad de pago de la gente en 10s periodos de crisis inflacionaria ylo 
recesiva, a1 evolucionar las remuneraciones por debajo de las curvas de 
inflacidn u otros indices realistas del valor del dinero que se hayan 
utilizado . 

.- Entonces, si el mercado no es capaz de generar una respuesta adecuada, 
corresponde al Estado contribuir a aminorar esas crisis por la via de 
mecanismos de ajuste temporal entre la evolucidn de la capacidad de pago 
efectiva de 10s deudores y la evolucidn de sus pasivos. 

2.3. ' 'El %Re1 del Sector Privado 

Se entiende por sector privado a la pluralidad de formas en que las personas se 
organizan para participar en el mercado, ya sea con una finalidad de lucro o con 
un objetivo distinto, incluyendo por cierto la participacidn individual. 

En,el Modelo corresponde al sector privado el rol protag6nico. 

En el mercado habitacional le caben las funciones inmobiliarias, de construcci6n, 
de transaccibn de sewicios habitacionales y de propiedad de vivienda, y las 
actividades relacionadas. 

En el .mercado de capitales le cabe generar 10s agentes e instrumentos que hagan 
posible la formacidn y acumulacidn de recursos financieros, para su transaccidn 
entre partes e intertemporalmente, sin perjuicio de la actuacidn subsidiaria del 
Estado, como se mencion6 antes, para proveer fondos. 

Especialmente relevante en este sentido, es la conformacidn de un sistema de 
pensiones de capitalizacidn bajo administracidn privada, como base para el 
desarrollo del mercado de capitales local de un pais. Esto es asi tanto por el stock 
de recursos que se acumulan, lo que a su vez es un ancla para atraer otros 
capitales, incluso externos; asi como por la modernizacidn tecnoldgica que trae 
aparejada. 

En el mercado financiero le corresponde principalmente la distribucidn de 10s 
recursos hacia usuarios finales y su recuperaci6n posterior, la generacidn de 
instrumentos para facilitar el ahorro financiero de las personas y otros sewicios 
hacia el mercado habitacional. 

En el mercado de seguros le corresponde generar mecanismos que hagan posible 
identificar y distribuir 10s riesgos de 10s otros mercados. 



2.4 Mercado de Capitales - Mercado Financier0 

Es conveniente examinar con un mayor detalle la estrecha celacidn que existe entre 
10s mercados de capitales y financiero. En la Figura 4 pueden observarse algunas 
de las opciones principales, dando por cierto una mirada con un enfoque sectorial. 

Por el lado del mercado de capitales se tienen inversionistas institucionales, que 
son principalmente 10s fondos de pensiones y las compaiiias de seguros. En 
America Latina, con poblaciones sesgadamente jdvenes, hay alli grandes 
posibilidades de acumulacidn de capital. 

Las empresas y personas naturales son generadoras de fondos de corto o mediano 
plazo, que pueden convertirse en fondos de mediano y largo plazo, mediante 
mecanismos adecuados que cuenten con un mercado secundario rlgil y profundo. 
Pueden mencionarse, por ejemplo, sociedades inversoras en titulos 
inmobiliarios, que son un transiente entre el mercado de capitales y el mercado 
financiero. Los ahorrantes - inversionistas a plazos cortos compran y venden 
cuotas de participacidn de fondos administrados por las sociedades inversoras, lo 
que se realiza en el mercado secundario. De esta manera se mantiene el stock 
de capital, que fluye a travQ del mercado financiero hacia el mercado 
habitacional, en la forma de recursos de largo plazo. 

DespuQ estAn 10s recursos estatales; en ese papel subsidiario que se seiialaba, 
puede concurrir el Estado reciclando, actuando como mercado de capitales para 
canalizar fondos al mercado financiero. Esto puede hacerlo con recursos 
corrientes del presupuesto del gobierno o con creditos externos. 

Ya con un cierto desarrollo del mercado, puede pensarse en 10s inversionistas 
externos. En la medida que se cuente con un mercado fluido, abierto, 
transparente, que el sector de la vivienda se convierta en un buen negocio, como 
es la tesis que se postula, aparecerd tarnbih el inter& de 10s inversionistas 
externos. Todo esto va desatando un circulo virtuoso, de confianza creciente, que 
facilita la atraccidn de recursos financieros. 

Otros elementos de transiente, que son en parte mercado de capitales y en parte 
mercado financiero, son la banca de segundo piso y las sociedades 
securitizadoras. 

El mecanismo de banca de segundo piso, que es un concept0 que esta empezando 
a primar en America Latina, en Chile se ha puesto en vigencia en el 6ltimo tiempo 
para algunos sectores en que todavfa el Estado estA canalizando fondos. La idea 
es que si el Estado o al@n otro inversionista quiere allegar fondos en 
determinados mercados usuarios, no lo haga en la forma de prestamos 
directos, sino canalizando 10s recursos via licitaciones al mercado financiero, y, 
10s agentes de este mercado, a su vez, coloquen 10s recursos en 10s usuarios 
directos. 



FIGURA 4 



Finalmente, se tiene la securitizacidn, tecnologia que ha sido seiialada por alguna 
prensa especializada como la nueva frontera del capitalismo, por el tremendo 
impact0 que puede llegar a provocar en la movilidad de 10s recursos, ya que en 
teoria permite que pr6cticamente casi todos 10s activos puedan hacerse liquidos, 
manteniendo las empresas o personas su uso. 

Lo importante de esta tecnologia para el tema habitacional. es que se ha 
identificado como uno de 10s activos securitizables por naturaleza, a 10s mutuos 
hipotecarios o hipotecas, y a 10s contratos de leasing. 

Dentro del mercado financiero, existe la banca especializada u otras instituciones 
financieras especializadas, opcidn que ha sido cormin en America Latina. Entre 
dstas se encuentran 10s fondos ptiblicos o paraestatales, las instituciones de ahorro 
y prestamo y 10s programas cerrados de instituciones o empresas. 

Tambien est6 la banca comercial, que es un modelo que se ha ido imponiendo en 
muchas partes por 10s problemas de riesgo. La actividad de financiamiento 
habitacional se desarrolla dentro de un concept0 de multibanca, o se toma como 
un negocio especializado a traves de una filial, pero siempre dentro del Amhito de 
la multibanca, compartiendo infraestructura y servicios. 

El financiamiento via leasing toma creciente fuerza, porque es una herramienta 
flexible y con importantes ventajas tanto para el prestamista como para el deudor. 
En el leasing es c o m h  observar una actividad financiera directa de ciertos agentes 
del mercado de capitales, como parte de las corrientes de desintermediacidn. 

Finalmente, tenemos lo que se ha designado como otros emisores de mutuos 
hipotecarios, que pueden ser agentes especializados, fondos y sociedades de 
inversidn, empresas que financien a sus propios trabajadores, etc. 

En fin, todo este esquema puede enriquecerse y desglosarse mucho m6s. segun la 
imaginacidn y la forma en que las cosas se vayan resolviendo en cada pais. 

2.5 Mercado de Seguros 

Es un elemento muy importante en este Modelo, ya que mediante la identificaci6n y 
traslado de riesgos, a cambio del pago de una cantidad de dinero previamente 
cuantificada, se asegura la normalidad operacional de la compleja red de relaciones que 
permiten el acceso a la vivienda. Su importancia radica en que, como ya se seiialb. la 
vivienda es un aspect0 muy central de la seguridad social, y por ende, su acceso fluido 
contribuye a1 desarrollo, la calidad de vida y la estabilidad social. En la Figura 5 pueden 
observarse algunos ejemplos de productos para el sector de la vivienda. 
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LA EXPERIENCIA CHILENA 

Se pasari ahora a revisar la evolucidn que se ha tenido en Chile, a la luz del 
Modelo presentado. Primero, se hace una sintesis de 10s enfoques seguidos en 10s 
que va de 10s aiios 30 a 10s 70, que corresponde en mayor o menor medida a1 
camino tradicional de America Latina. A continuacidn, se reseiia lo que se ha 
hecho desde que se inici6 el giro hacia el nuevo modelo, la etapa en que el pais se 
encuentra actualmente y aquello que adn estA pendiente. 

El Recorrido Traditional 

Durante la mayor parte del presente siglo, la politica habitacional ha estado 
centrada, exclusivamente, en el foment0 de la compra de viviendas nuevas. Incluso 
se introdujeron desincentivos respecto de otras alternativas de accesibilidad. : , 

Si se reflexiona sobre el contenido de la Figura 6 ,  en la que se indican algunos de 
10s importantes y beneficiosos efectos que tienen sobre el mercado las demAs 
alternativas de accesibilidad, se llegari a la conclusidn que ello provocd un serio 
daiio, que explica las carencias en la capacidad instalada de servicio habitacional 
que tiene el pais. 

8 .  

La vivienda usada fue absolutamente dejada de lado, a lo que contribuyd d 
cabildeo de sectores ligados a la industria de la construcci6n. Habia una cierta 
ignorancia sobre el funcionamiento del mercado, ya que se pensaba que forzar 
recursos a la vivienda nueva produciria un mayor nivel de actividad constructiva. 
En la realidad es a1 rev&, ya que si la vivienda existente, o sea la vivienda usada, 
es un activo liquido, con un buen mercado secundario, lo cual depende de que 
pueda competir en igualdad de condiciones con la vivienda nueva, le-jos de perderse 
capitales, Bstos llegan a1 sector en la medida suficiente para satisfacer la demanda. 
Por el contrario, las barreras a la salida, son la mis efectiva barrera para la entrada 
de nuevos capitales. 

Por el lado del arriendo, en 10s aiios 30 se comenzd a legislar, introduciendo 
desincentivos a esta actividad: fijacidn de precios y crecientes limitaciones-a 10s 
derechos del propietario. 

Hubo, ademAs, otros aspectos de politica macroecondmica y del ambiinte 
econdmico general, que tuvieron un impact0 muy negativo sobre el mercado 
inmobiliario, debilitando enormemente a la vivienda como activo de inversicin, 
especialmente aquella de valor medio-bajo. Los principales factores se enumeran 
en la Figura 7. 
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Paralelamente, se crean las "Letras de credito hipotecario", que son instrumentos 
emitidos por 10s bancss para otorgar pr6starnos hipotecarios, transables en el 
mercado secundario, que es la forma en que el receptor del pr6stamo obtiene 10s 
recursos en moneda corriente. 

El conjunto de 10s activos dados en hipoteca a un banco respaldan el total de letras 
de cruito hipotecario emitidas. La letra es una obligacidn directa del banco que 
la emite, a1 igual que cualquier otra captacidn, con la salvedad que en caso de 
falencia del emisor , 10s acreedores tienen la opcidn de entrar al concurso general 
de acreedores u optar por la alternativa de que activos y letras se separen de la 
masa y se liciten como paquete. 

Inicialmente, el nuevo sistema de financiamiento comenzd a desarrollarse con 
lfneas de credito del Banco Central, es decir, el Banco Central adquirfa las letras 
emitidas por 10s bancos privados. 

La combinacidn de subsidios a la demanda y financiamiento complementario 
permitieron, ademils, la pronta aparicidn de una prdspera y eficiente industria 
inmobiliaria de viviendas de valor medio-bajo, completamente privada, lo que 
extendi6 las ventajas del mercado libre a esos sectores sociales. 

A1 comenzar el desarrollo de 10s fondos de pensiones privados en 1981, estos 
dieron desde su inicio un fuerte impulso al mercado secundario de letras, con una 
activa demanda. 

La banca privada entrd con gran fuerza al nuevo negocio, con un importante 
ntimero de instituciones participando. 

3.3 La Crisis de Comienzo de 10s 80 

A poco comenzar la nueva actividad, se produjo una fuerte recesidn, la que en 
Chile se sinti6 especialmente en 1982 - 1983, con tasas de desempleo abierto del 
30% y caidas significativas en las remuneraciones reales de quienes lograron 
mantener su empleo. 

La causa estuvo en que, sumado al impact0 de la recesi6n internacional, el pais 
enfrent6 serios problemas derivados de un endeudamiento muy significativo con 
el extranjero; al incurrirse en esa situacidn en un breve plazo anterior a la 
recesi6n, unido a condiciones inadecuadas de regulacidn financiera, se lleg6 a la 
crisis con colocaciones altamente riesgosas. 

Simult&eamente, se siguid una politica de cambio fijo con respecto a1 US$, en 
presencia de una inflacidn interna todavfa mucho mi& alta que la internacional y 
con remuneraciones en general indexadas al fndice de precios a1 consumidor. 



Finalmente, 10s deseqiiilibrios macroecon6micos que ese escenario encub6, 
reventaron a partir de 1982. 

For otra parte, el fuerte deterioro de las carteras hipotecarias e insolvencia de 10s 
deudores que la crisis produjo, se intent6 paliar con renegociaciones generalizadas, 
comandadas desde el Gobierno central. Estas principalmente tendfan a otorgar 

em& plazos pero no reconocian las perdidas realm. 

Tuvieron el nefasto efecto, ademds, de incluir a todos 10s deudores, terminando 
por provocar una contaminaci6n generalizada de las carteras y desprestigiando el 
negocio. 

Ello signific6 un gradual retiro de la banca privada de la actividad y una virtual 
"estatizacidn del cr&lito", que hasta hoy es otorgado a 10s sectores de menores 
ingresos directamente por el Ministerio de la Vivienda o por un banco comercial 
de propiedad del Estado. 

3.4 Retomando el Rumbo 

A1 iniciarse en 1990 una nueva gesti6n gubernamental, se adoptan importantes 
medidas que permiten retomar decididamente el rumbo de avance hacia el 
completo desarrollo del modelo de accesibilidad. 

El Ministro de Vivienda y Urbanismo tuvo la trascendental iniciativa de convocar 
en forma institutional a todos 10s agentes que tienen al@n rol en el acceso a la 
vivienda, para integrar una Comisi6n de Financiamiento Habitacional. Concurren, 
entre otros, 10s inversionistas institucionales (fondos de pensiones y compafiias de 
seguros) por el mercado de capitales, la banca por el mercado financiero, 10s 
constructores e inmot;iliarios por el mercado de la vivienda, y por el Estado, el 
Ministerio y las instituciones reguladoras (superintendencias de administradoras 
de fondos de pensiones, de bancos e instituciones financieras, y de valores y 
seguros) . 

La Comisi6n inventarid todas las ideas y proyectos conocidos, y tras un intenso 
y sistemdtico trabajo de seis meses, pudo separarse la paja del grano y 
seleccionarse y priorizarse un paquete de iniciativas, que iban desde algunas 
destinadas a lubricar el sistema, hasta proyectos estructurales como el leasing 
habitacional. La mayoria de estas iniciativas se han ido poniendo gradualmente 
en marcha. La reflexidn colectiva entre todas las partes que juegan al@n rol 
dentro del modelo de acceso a la vivienda, permitid, ademds, desechar sdlidamente 
algunos proyectos populistas, tales como la utilizacidn directa de 10s ahorros 
previsionales para el financiamiento habitacional, consoliddndose asf la opcidn 
de que a 10s recursos de la seguridad social les corresponde participar en forma 
indirecta, a trav6s del mercado de capitales. 



Por otro lado, se llev6 a cab0 una renegociaci6n final con 10s deudores 
hipotecarios de carteras estatales, la que se enfrent6 con criterio de racionalidad 
econdmica para eliminar aquella parte de valor inferior al costo de cobranza y 
otorgar al mismo tiempo incentivos hacia el cumplimiento oportuno de las 
obligaciones. Adicionalmente, se iniciaron posteriormente acciones de cobranza 
judicial. Se otorgaron tambibn incentivos para la renegociaci6n de grupos 
seleccionados de deudores de la banca y se traspasd al sector privado las funciones 
de administracidn y recaudacidn de la cartera estatal. 

Se arm6 ademh un interesante programa de avance y profundizaci6n en convenio 
con la Agencia Internacional para el Desarrollo de 10s Estados Unidos. Este 
programa tiene como objetivo central promover la participaci6n del sector privado 
en el otorgamiento de crcdito hipotecario de pequeiio monto, en la revitalizacidn 
de cascos urbanos centrales deteriorados y en proyectos de tratamiento de aguas 
servidas para ciudades pequeiias. 

Se convino una novedosa f6rmula para la administracidn y promocidn de las 
iniciativas . Ello quedd a cargo de una Corporaci6n privada ad-hoc, dirigida por 
un grupo de destacados empresarios de probada vocacidn de servicio p~blico. 

Ademh, el Programa cupnta con US$ 40 millones destinados a prdstamos para 
capital semilla y proyectos demostrativos piloto, 10s que serBn colocados a travQ 
del mercado financiero. Se incluye tambien asistencia tecnica para un conjunto 
de estudios de mercado y de diseiio de normas de regulacidn, que faciliten la 
participacidn del sector privado en las nuevas Areas de negocio. 

3.5 La Agenda Actual 

El mercado habitacional chileno vive hoy una situacidn paradojal. 

Hay recursos disponibles para inversidn : 10s fondos de pensiones y las compaiiias 
de seguros de vida acumulan a la fecha alrededor de US$ 15.000 millones (50% 
del product0 geogrdfico bruto). Crecerh fuertemente 10s prdximos 20 aiios 
porque tienen como afiliados a la poblacidn mils joven. La participacidn de su 
inversidn en letras de credit0 hipotecario ha venido cayendo sistemfiticamente (hoy 
es el 12 %), a pesar que compran todo lo que se emite (no pueden adquirir mutuos 
directamente para evitar conflictos de inter& con el deudor que pudiera ser 
afiliado del fondo . ) 

La demanda potencial por viviendas, en estricto rigor por servicios habitacionales, 
es enorme. 

Se han desarrollado normas sobre mutuos hipotecarios endosables, que facilitan 
la operacidn del mercado. Ello ha dado origen a tres tipos de instituciones : 



Sociedades administradoras de mutuos : 10s emiten, conservan la administracidn 
y cobranza, y 10s venden mediante endoso a inversionistas institucionales 
(compaiiias de seguro, y las dos instituciones que se sefialan a continuacidn). 

Sociedades inmobiliarias de giro h i c o  : son sociedades andnimas cuyas acciones 
pueden ser suscritas por 10s fondos de pensiones. Pueden invertir en mutuos. 

Fondos de inversibn inmobiliaria : son fondos de inversi6n cerrados, 
administrados por una sociedad independiente. heden  invertir en mutuos. Las 
cuotas de estos fondos de inversidn pueden ser tambidn adquiridas por 10s fondos 
de pensiones. 

En sfntesis, existen recursos de inversi6n, existe institucionalidad e instrumentos 
para canalizar 10s recursos (aunque ciertamente puede hacerse mucho mds) y existe 
una gran demanda potencial. El problema es la enorme desconfianza por lo que 
ocurrid en la dltima ddcada con este mercado, apenas se habia comenzado a 
desarrollar, despuds de un largo periodo en que fue impedida su existencia como 
mercado libre, por las actividades del Estado. 

En consecuencia, la agenda actual de politica habitacional estii centrada en el 
desarrollo de proyectos y en la promocidn directa ante el sector privado, a fin de 
expandir su acci6n y mejorar el funcionamiento de lo existente. 

El inventario de 10s proyectos en marcha mhs relevantes es el siguiente: 

a) En materia de seguros, se estd avanzando en la implementaci6n de un 
seguro de pago de las obligaciones hipotecarias en caso de desempleo del 
deudor, product0 que se estA armando mediante p6lizas ofrecidas en el 
mercado local por 10s aseguradores privados, con reaseguro externo hasta 
una tasa de desempleo catastrdfica y reaseguro del Estado en caso de 
producirse un nivel de desempleo superior. 

Tambidn se estii trabajando en el mejoramiento de un seguro (existente) 
de pdrdida para 10s acreedores hipotecarios, en caso de ejecucidn de la 
garantia, el que se harii extensible para craitos otorgados para la 
adquisicidn de viviendas de hasta US$ 22.000, aproximadamente. 

b) Desarrollo de un fondo de compensaci6n que permita a 10s deudores 
afrontar 10s desajustes temporales entre su capacidad de pago y sus 
obligaciones hipotecarias, cuando la evolucidn de 10s salarios se quede 
atrk en relacidn a la inflacidn, que es el indice aplicado a 10s titulos de 
deuda hipotecaria. 



En la Figura 8 se presenta un griifico explicative. La curva OPBQE es 
la curva de salarios y la curva OPAQF la de inflacibn, o sea, de 10s 
tftulos de deuda. Inicialmente, la persona pacta su deuda (Punto 0, 
tiempo to). Si la economia anda bien, la curva de salarios va por encima 
de la de inflaci6n. A1 comenzar una crisis (Funto P) la curva se salarios 
se mueve por abajo hasta que el deudor enfrenta una situacidn 
insostenible. 

Entonces, podrfa acogerse a 10s servicios del fondo de compensacibn, lo 
que en el grafico se hace en el instante t l .  El deudor rebaja su servicio 
de la deuda a la curva de salarios (Funto B) y continda por ella, y el 
fondo de compensaci6n sirve la diferencia (AB). Ello ocurre hasta que la 
situacidn se normaliza en t2, en que el valor par coincide. 

En el period0 tlt2 el fondo de compensacidn pag6 a1 acreedor por cuenta 
del deudor un monto equivalente a1 Area ABQ. 

El deudor continda sirviendo su deuda reajustada s e g h  la curva de 
salarios, que ahora va por encima de la curva de inflacibn, luego su pago 
va sobre la par del tftulo, con lo cud comienza a devolver a1 fondo de 
compensaci6n el capital, intereses y gastos de administracibn, equivalente 
en el grAfico a1 iirea QCD. Ello ocurre en el ejemplo hasta el tiempo t3, 
en que el deudor rebaja su servicio desde el punto C a1 D, y continda 
sirviendo segcin la curva de inflacibn,que es la misma del tftulo de deuda. 

Leasing habitacional . 

Se encuentra en t rh i t e  en el Congreso Nacional un proyecto que 
establece una nueva modalidad de adquisicidn de viviendas. Su esquema 
es relativarnente aniilogo a un leasing financiero, con ciertas 
particularidades en su diseiio que tienen en cuenta la idiosincrasia nacional 
y el desarrollo del mercado local. 

Juridicamente, es un sistema para el arriendo de viviendas con promesa 
de compraventa. En la Figura 9 puede apreciarse su estructura 
operacional. 



FIGURA 8 

INSTRUMENTOS DE CREDIT0 HIPOTECARIO REAJUSTMLES 

SEGUN LA INFLACION CON AJUSTE TEMPORAL A LA 

CAPACIDAD DE PAGO DE LOS DEUDORES 

t o  = Se pact6 la deuda. Dividendo inicial t3  = Fecha en que el deudor continh 
o equivalente a 25% remuneraci6n o servicio dividend0 normal. 
proporcidn similar. 

t , = Fecha en que se ejerce opcibn. 

t = Fecha en que el dividendo por IR se 
iguala a dividendo por U.F. 



FIGURA 9 
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La farnilia arrendarh la vivienda a una sociedad inmobiliaria y, 
paralelamente, irh formando un ahorro en una cuenta individual, la cual 
con 10s intereses ganados, le permitirh hacerse propietaria a1 termino del 
plazo pactado. 

El arrendatario promitente comprador se obligarh a efectuar un depdsito 
metddico en la cuenta individual, que el proyecto de ley define como 
"aporte". Las cuentas individuales podrdn abrirse y mantenerse en un 
banco o en un fondo mutuo (fondo de inversidn),' a elecci6n del 
usuario. La institucidn donde la cuenta estuviere abierta, pagarh 
mensualmente el valor del arrendamiento a1 arrendador y promitente 
vendedor (a la sociedad inmobiliaria), con cargo a 10s fondos existente en 
ella. 

El sistema se aplicarh a viviendas nuevas y usadas. 
Para 10s sectores de ingresos medio-bajos, el Estado apoyard el acceso 
a la vivienda por esta nueva via con un subsidio habitacional. El subsidio 
se expresard en UF, paghndose fraccionado en cuotas periddicas y 
sucesivas que se enteraran en la cuenta individual. 

Las sociedades inmobiliarias podrh ser filiales de bancos, especiales o 
aquellas dedicadas habitualmente a1 negocio de leasing en general; las 
actuales sociedades inrnobiliarias de giro linico, cuyas acciones pueden ser 
adquiridas por 10s fondos de pensiones; las actuales sociedades 
administradoras de mutuos hipotecarios; y sociedades inmobiliarias, 
constituidas como sociedades andnimas abiertas o cerradas. sujetas a1 
control de la Superintendencia de valores y seguros. 

Para su financiamiento las sociedades inmobiliarias podrhn emitir bonos 
securitizados, 10s cuales podrh ser adquiridos por 10s inversionistas 
institucionales. 

Un importante elemento de flexibilidad es que 10s beneficiaries podrhn 
ceder 10s derechos derivados de su contrato, incluyendo la opcidn de 
traspasarlo con el subsidio habitacional remanente. Se espera 
uninteresante desarrollo del mercado secundario de estos contratos. 

El nuevo sistema estard abierto a cualquier interesado, y se visualiza que 
sera especialmente atractivo y litil para 10s siguientes sectores : 

Para las familias de clase media que viven como arrendatarios y 
que tienen dificultades para formar, simulthneamente, un ahorro 
previo para Comprar, ya que tienen otros gastos importantes en 
educaci6n, d u d ,  bienes durables, vestuario, vacaciones, 
recreacidn, etc. 



Para 10s trabajadores independientes y pequeiios empresarios, que 
*tienen buenos flujos de ingrksos, per0 no son sujetos de credito 

< por la dificuitad en acreditarlos, ya que pertenecen a1 Area de 
economfa informal, o se desempefian en actividades que en Chile 
tributan bajo esquemas de renta presunta. Estas personas ven 
li~itadas sus posibilidades t lel acceder a la vivienda propia de 
inmediatd coh un credito hipotecario, 'con o sin subsidio. En este 
caso se eneumtran mileside comercimtes, tdcnicos, profesionales, 
transportistas~ agcicultoi.es y otra variada gama de chilenos. 

Y 

La magnitud'y el ritrho de desarrolloa qub alcance este nuevo mercado 
habitacional 'dependerA fuertemente de la respuesta del sector privado a las 
nuevas opciones que se le abren. Los recursos financieros de largo plazo 
de 10s inversionistas institucionales, son suficientes para apoyar por esta 
via una invbrsidri de 40 o 50 mil viviendas adicibndes por aiio, dentro del 
marco de una sana iliversificacidn en las inversiones de esos recursos. 

Pbr otra parte, se ha estudiada que el otorgamiento de hasta 40 mil 
subsidios anuales durante 15 aiios, y pagados en forma diferida mediante 
cuotas periddicas, en el escenario de una economia que crece a1 5% anual, 
veloci'dad de crucero que ha aleanzado el pafs, sigriificaria en el aiio 15, 
<(o sea en el peak del Programa), comprometer un esfuerzo fiscal no 
superior. a1 O,26 % del PGB d el 1 % del gasto fiscal. 

Se encuentra en su 'fase 'final de i>rkparaci6n un proyecto de ley que 
modifica la ley de valores, para permitir la constitucidn de sociedades 
andnimas cuyo:obj'eto exclusivo sea l i  emisi6n de titulos de deuda, con 
formacidn de p~rimoniss separados,' cuyos activos esta~ian conformados 
por creditos tales como mutuos hipotecarios. 

' " Los acreidorb del patr'iinonio separado serhn exclusivamc?nte 10s titulares 
de 10s bonos que inregranla' o las emisiohes respectivas, y el custodio de 
10s valores del patrimonio, el representante de 10s tenedores de bonos y 
el adminisrrador del patrimonio, 'en la medida qu6 se les adeuden 
remuneraciones. 

I .  
1 - 

e) Traspaso d& la funcidn' otbrgamientb de craito de pequefio monto, desde 
el Estado a1 sector privado. 

" L 

. , ' En este A&spect6 se estd trabajando s e g h  el convenio con AID ya 
mencionado. Complementariamente, se estA examinando una posible 
asistencia> tkcnica del Banco Mundial en este importante paso. Esta tarea 
deberfa completarse con la enajenacidn de las carteras hipotecarias de 
propiedad pdblica. 



3.6 Los Desafios Pendientes 

Las tareas de la agenda actual son de una gran envergadura y su implementaci6n 
requerira de tiempo y esfueszo. No cabe duda, sin embargo, que ello no debe 
impedir abocarse a otros desafios que e s t h  pendientes, sin 10s cuales quedaria 
limitado el potencial de respuesta del mercado a la enorme demanda por servicios 
habitacionales que hay en el pais. Entre 10s mAs importantes, por su carActer 
estructural, pueden mencionarse : 

a) La creacidn del mercado secundario de viviendas de valor medio-bajo. 

b) La modernizaci6n del mercado de arriendo, incluyendo la formalizaci6n 
del segment0 medio-bajo. 

c) La racionalizacidn de 10s sistemas de subsidio para acrecentar su 
focalizaci6n y eliminar ciertos subsidios ocultos o regresivos, y el traspaso 
cornpleto a1 sector privado de la funcidn inmobiliaria. 

Se espera que estos desafios puedan ser abordados por el pais en un fituro 
pr6xim0, cudquiera que sea el gobierno que asuma en 1994. Se puede 
ser optimistas porque el modelo seguido y 10s pasos para su 
profindizacidn y perfeccionamiento, son crecientemente compartidos, lo 
que es un activo de gran importancia, ya que en este sector se trahaja con 
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